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Tässä opinnäytetyössä on tutkittu aktiivisesti hallinnoitujen, Euroopan osakemarkkinoille 
suurien ja keskisuurten yritysten osakkeisiin sijoittavien, Suomeen rekisteröityjen rahasto-
jen ottamaa aktiivipositiota vertailuindeksiinsä nähden. Aktiiviposition arvioimisessa on 
hyödynnetty active share- ja tracking error -tunnuslukuja. Tutkimusongelmana on tunnis-
taa, ovatko sijoitusrahastot aktiivisia sijoituspäätöksissään sijoituspolitiikan mukaan tehdyn 
rajauksen sisällä. 
 
Teoriaosuus alkaa esittelemällä rahastosijoittamiseen liittyvien käsitteiden esittelyllä ja 
Suomalaisten sijoitusrahastomarkkinoiden kehitykseen perehtymällä. Sijoittamiseen liitty-
viä riskejä ja modernia portfolioteoriaa käydään läpi ennen keskeisimpien tunnuslukujen 
määrittelyä. 
 
Tutkimusosa toteutettiin kvantitatiivisena tutkimuksena, jossa laskettiin viidelle suomalai-
selle osakerahastolle active share -tunnusluku perustuen laajan eurooppalaisia osake-
markkinoita kuvaavan MSCI Europe-indeksin vuodenvaihteiden painotuksiin vuosilta 2013-
2016. Tutkimuksessa havaittiin, että suomalaiset Eurooppa-rahastot ovat erittäin aktiivisia 
sijoituspäätöksissään ja ottavat suuria aktiiviriskejä. Pääosa aktiivipositioista saavutettiin 
painotuseroilla indeksiin nähden ja pieni osa valitsemalla indeksistä poikkeavia osakkeita. 
Tutkimusotannan rahastot eivät pärjänneet vertailuindeksiä paremmin vertailujaksolla. 
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1 Johdanto 
Kannattaako aktiivisuus? Koko sen ajan, kun indeksirahastoja on ollut olemassa, melko 
harvat rahastot lopulta voittavat vertailuindeksinsä. Aktiivisesti hallinnoidut rahastot ottavat 
hallinnoinnista luonnollisesti kuluja, siinä missä indeksirahastot ovat yleensä passiivisesti 
hallinnoituja ja matalampikuluisia. Rahastosijoitusmaailmassa on tullut tunnetuksi myös 
niin sanottu ”piiloindeksirahasto” –termi, joka tarkoittaa sitä, että rahasto mainostaa itse-
ään aktiivisena rahastona, vaikka rahasto ottaisikin vain vähän näkemystä suhteessa ver-
tailuindeksiinsä. Rahastojen aktiivisuutta ovat tutkineet mm. tutkijat Antti Petäjistö ja Mar-
tijn Cremers. Yhdessä he kehittivät active share –tunnusluvun, joka mittaa osakerahaston 
portfolion koostumus- ja painotuseroja suhteessa vertailuindeksiinsä (Cremers & Petäjistö 
2009). Tunnusluvun avulla voi mitata, että kuinka paljon näkemystä salkunhoitaja todella 
ottaa rahaston indeksiin nähden. Tracking error taas mittaa vain rahaston tuottoeroa ver-
tailuindeksiinsä nähden. Tällä tavalla voidaan arvioida, että ovatko aktiivisesta hallinnoin-
nista perityt korkeammat kulut perusteltuja. Cremersin ja Petäjistön mukaan kaikkein aktii-
visimmat rahastot voittivat vertailuindeksinsä useimmin. Lisäksi pienten rahastojen havait-
tiin pärjäävän suurempia paremmin. 
 
Cremers ja Petäjistö suorittivat tutkimuksensa Yhdysvaltojen markkina-alueella, joka on 
mittakaavaltaan ja vaihtelevuudeltaan aivan eri luokkaa kuin Suomi. Tässä tutkimuksessa 
pyrin soveltamaan heidän active share –lukuaan Suomen osakerahastoihin, jotka sijoitta-
vat varansa eurooppalaisille osakemarkkinoille. 
 
1.1 Tutkimusongelma ja tavoitteet 
Päätutkimusongelma on seuraava: ovatko suomalaiset Euroopan osakemarkkinoille sijoit-
tavat rahastot aktiivisia sijoituspäätöksissään? Muissa tutkimuksissa on esiintynyt viitteitä 
siitä, että Suomen osakemarkkinoille sijoittavat suomalaiset rahastot eivät täytä aktiivisen 
salkunhallinnan kriteereitä (Möttölä 2014). 
 
Ala-ongelmia: 
1. Kannattaako näkemyksen ottaminen vertailuindeksiin? 
2. Kuinka yleistä on piiloindeksointi? 
3. Tehdäänkö aktiiviset sijoituspäätökset osake- vai toimialakohtaisten tekijöiden pe-
rusteella? 
Tutkimuksen tavoitteena on arvioida suomalaisten eurooppalaisiin osakkeisiin sijoittavien 
osakerahastojen aktiivisuutta active share -lukua ja tracking erroria hyödyntäen. 
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2 Rahastosijoittaminen  
Rahastot ovat osakesijoittajalle helppo ja vaivaton vaihtoehto suorille osakesijoituksille. 
Mukaan pääsee myös jo pienellä pääomalla, kun taas suorissa osakesijoituksissa muuta-
masta kympistä saattaisi sulaa merkittävä osa jo pelkkiin kaupankäyntikuluihin. Sijoittaja 
ostaa valitsemaansa rahastoa sijoittamansa pääoman suuruisessa suhteessa ja salkun-
hoitaja sijoittaa rahat eteenpäin rahaston sijoituspolitiikan mukaisesti esimerkiksi osakkei-
siin, joukkovelkakirjoihin, rahamarkkinainstrumentteihin jne. Rahastoihin sijoittava ikään 
kuin ulkoistaa sijoituspäätöksien tekemisen salkunhoitajalle. (Puttonen & Repo 2011, 29-
33.) 
 
Suomen ensimmäinen sijoitusrahasto aloitti toimintansa 15.10.1987. Jo 63 vuotta aiem-
min ensimmäinen nykyisenkaltainen rahasto oli perustettu Yhdysvalloissa. Ruotsissakin 
sijoitusrahastolaki oli astunut voimaan jo vuonna 1974, joskin vasta vuosikymmenen kulut-
tua niin kutsutuista ”allemansfonder” eli jokamiehenrahastoista tuli suosittuja. Suomen en-
simmäistä rahastoa hallinnoi PSP-Sampo Rahasto-osakeyhtiö ja rahaston nimi oli Presta. 
Rahasto on edelleen toiminnassa, joskin esimerkiksi sen sijoituspolitiikka on vaihtunut 
useaan otteeseen. Nykyisin rahasto tunnetaan nimellä Sijoitusrahasto Danske Invest 
Suomi Osake ja sitä hallinnoi Danske Invest Rahastoyhtiö Oy. (Lindström 2013, 111-132; 
Danske Bank 2012.) 
 
2.1 Rahastotyypit  
Sijoitusrahastot voidaan jakaa sijoituspolitiikkansa mukaan eri tyyppeihin. Suomen Sijoi-
tustutkimus Oy:n ja Finanssialan Keskusliiton yhteistyössä verkossa julkaisema Rahasto-
raportti jakaa sijoitusrahastot osakerahastoihin, vaihtoehtoisiin sijoituksiin (mm. hedgera-
hastot ja esim. kultaan, kiinteistöihin tai hyödykkeisiin sijoittavat rahastot), yhdistelmära-
hastoihin, pitkän- ja lyhyen koron rahastoihin ja käteisrahastoihin. Lyhyen koron rahastoja 
kutsutaan myös rahamarkkinarahastoiksi. (Suomen Sijoitustutkimus 2017.) 
 
Edellämainittu jaottelu on yleistasoinen ja sijoitusrahastoja voidaan luokitella myös sijoi-
tusten pääpainona olevan toimialan tai maantieteellisen sijainnin mukaan. Rahastot jae-
taan myös sen mukaan jakavatko ne voittoja osuudenomistajilleen vai ovatko ne kasvura-
hastoja, jotka eivät jaa voittoja, vaan sijoittavat voitot itseensä. (Puttonen & Repo 2011, 
31-33.) 
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Kasvurahastot ovat usein viisain valinta pitkäaikaiselle, yksityiselle rahastosijoittajalle, ellei 
tuotto-osuusrahaston valinnalle ole jotain erityistä perustetta. Tuotoista maksetaan Suo-
messa pääomatuloveroa ja kaikki tuotto, joka rahastosta maksetaan ulos, on luonnollisesti 
pois sijoittajan potentiaalisesta tuotosta. Jos tuotto-osuudet sijoitettaisiin aina takaisin ra-
hastoon, niin kasvattaisi se rahastopääomaa ja potentiaalia tuottaa tulevaisuudessa 
enemmän. Kasvurahastossa vero maksetaan kerralla vasta rahasto-osuutta myytäessä ja 
myyntitappio samassa tilanteessa taas on vähennyskelpoinen verotuksessa. Toisaalta 
tuotto-osuuksien puolesta voitaisiin myös argumentoida, että jos rahasto menestyisikin 
huonosti, niin sijoittaja on sentään saanut menneisyydessä tuotto-osuusrahastosta kassa-
virtaa, joka saattaa hieman kompensoida arvonlaskua. Tuotto-osuusrahastoon sijoittami-
sen voi ajatella olevan verrattavissa esimerkiksi kiinteistösijoittamiseen juuri siinä määrin, 
että kiinteistösijoittamisessa tuottoa tavoitellaan arvonnousun lisäksi vuokrista saadulla 
jatkuvalla kassavirralla. Seuraavana on esitelty lyhyesti muutamia sijoitusrahastotyyppejä. 
(Saario 2000, 254-275; Nikkinen, Rothovius & Sahlström 2002, 18-20) 
 
2.1.1 Osakerahastot 
Osakerahastot sijoittavat nimensä mukaisesti valtaosan varoistaan osakkeisiin. Sijoituspo-
litiikka avataan rahastoesitteessä, jossa on perustiedot rahastosta. Osakerahastojen ta-
voite on tavallisesti niiden vertailuindeksiä korkeamman tuoton tavoittelu. Maantieteellinen 
jaottelu rahaston sijoituspolitiikassa voi olla esimerkiksi kehittyville markkinoille, Euroop-
paan, Pohjoismaihin tai Yhdysvaltoihin pääasiassa sijoittavien osakerahastojen välillä. 
Toimialakohtainen jaottelu taas vastaavasti voi olla raskaaseen teollisuuteen, lääketeolli-
suuteen tai teknologiateollisuuteen sijoittavat rahastot. Jaottelua voi tehdä myös yrityksen 
koon mukaan tapahtuvan sijoitustoiminnan perusteella. Tällöin puhutaan ns. large, mid ja 
small cap rahastoista. Myös eettiset perusteet ovat nykyään saaneet painoarvoa joidenkin 
sijoittajien mielissä ja sosiaalista vastuuta ottaviin yrityksiin sijoittavia rahastoja onkin ny-
kyään myös tarjolla. (Pörssisäätiö 2015, 8.) 
 
2.1.2 Korkorahastot 
Korkorahastot sijoittavat varansa erilaisiin korkopapereihin, jotka voivat olla sekä julkisten 
että yksityisten yhteisöjen liikkeelle laskemia. Tällaisia korkopapereita voivat olla esim. 
valtion obligaatiot ja joukkovelkakirjalainat. Korkorahastojen riski perustuu vallitsevan kor-
kotason vaihteluun. Ne voidaan jakaa sijoitusstrategiansa aikajänteen perusteella kol-
meen eri luokkaan: lyhyen koron rahastoihin, keskipitkän koron rahastoihin ja pitkän koron 
rahastoihin. Lyhyen koron rahastot sijoittavat alle vuoden pituisiin arvopapereihin ja pitkät 
taas yli vuoden vastaaviin. Tällaisia voivat olla esimerkiksi valtioiden joukkovelkakirjalai-
  
4 
nat. Keskipitkän koron rahasto taas tekee sekä lyhyitä rahamarkkinasijoituksia että pitkä-
aikaisia korkosijoituksia vallitsevan markkinatilanteen mukaan. (Puttonen & Repo 2011, 
34.) 
 
Korkorahastojen salkunhoitajien on hyvä osata vaihdella painotusta suhdanteiden mukaan 
yritysten ja valtioiden tarjoamien instrumenttien välillä, sillä niiden riski ja tuottoero tavalli-
sesti vaihtelevat suhdanteen mukaan. Noususuhdanteessa yritysten konkurssiriski ja 
maksuhäiriöiden riski pienenevät, joten yrityslainojen kysyntä ja arvo kasvavat. Valtioilla 
mielletään vastaavat riskit pieniksi tai olemattomiksi, joten laskusuhdanteessa suositaan 
valtionlainoja. (Puttonen & Repo 2011, 115-118.) 
 
2.1.3 Indeksirahastot 
Indeksirahastot ovat tiettyä indeksiä jäljitteleviä rahastoja. Ne eivät ota näkemystä, vaan 
pyrkivät jäljittelemään jonkin indeksin osakepainoja samassa suhteessa. Indeksejä muo-
dostetaan antamaan yleiskuvaa markkinoista eli heijastamaan markkinoiden keskimää-
räistä kehitystä. Osakerahastot käyttävätkin indeksejä vertailukohteenaan arvioidessaan 
onko salkunhoitaja pärjännyt markkinoita keskimäärin paremmin vai huonommin. Indek-
sirahastot ovat nostaneet suosiotaan, sillä monet aktiivisesti hoidetut sijoitusrahastot hä-
viävät vertailuindeksilleen ja indeksirahastoissa on tavallisesti huomattavasti edullisemmat 
hallinnointikulut, sillä salkunhoitajan ei tarvitse tehdä monimutkaista analyysiä – riittää, 
että muuttaa osakepainoja indeksin suhteessa. Indeksirahastojen suosion myötä on yleis-
tynyt myös kaappi-indeksointi, joka tarkoittaa sitä, että rahastoa markkinoidaan aktiivi-
sena, vaikka todellisuudessa salkunhoitaja ottaa hyvin vähän tai ei ollenkaan näkemystä 
vertailuindeksiin. (Puttonen & Repo 2011, 115-118.) 
 
2.1.4 ETF-rahastot 
ETF-rahastot ovat pörssinoteerattuja tavallisesti indeksirahastoja. ETF:n ei kuitenkaan ole 
pakko olla indeksirahasto. ETF:illä voi siis käydä kauppaa pörssissä, kuten osakkeilla, ja 
kurssi määräytyy kysynnän ja tarjonnan mukaan vaihdellen päivän mittaan, kun taas ta-
vallisen indeksirahaston arvo määräytyy kerran päivässä. Tämä on oleellisin ero ETF-in-
deksirahastojen ja tavallisten indeksirahastojen välillä, joten pitkäjänteiselle arvonnousua 
hakevalle sijoittajalle tämä ero on lähes merkityksetön. ETF:ien suosio räjähti vasta vuosi-
tuhannen vaihteen jälkeen, vaikka ensimmäinen nykyisenkaltainen ETF perustettiin Yh-
dysvalloissa jo vuonna 1993. Suosioon vaikutti mm. kehittyvien markkinoiden ja raaka-ai-
neiden sekä öljyn nousu vuosina 2004-2005, sillä ETF:ät tarjosivat sijoittajille helpon tavan 
osallistua erikoisemmille markkinoille. (Puttonen & Repo 2011, 166-169.) 
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Kuten tavallisissa indeksirahastoissa, myös ETF-indeksirahastoissa kulut ovat matalam-
mat kuin muissa rahastoissa, sillä niillä ei tehdä aktiivista salkunhoitoa. Verratessa indek-
sirahastoja ja ETF-indeksirahastoja keskenään, Morningstarin syksyllä 2013 julkaiseman 
tutkimuksen mukaan ETF:ät päihittävät tavalliset indeksirahastot kuluissa TER -luvulla mi-
tattuna markkinoilla kuin markkinoilla (Taulukko 1). 
 
Taulukko 1. Indeksirahastojen ja ETF:ien kuluvertailu. (Bioy & Garcia-Zarate 2013, 32) 
 
 
2.1.5 Hedgerahastot 
Hedgerahastot ovat erikoisrahastoja, jotka pyrkivät positiiviseen tuottoon markkinatilan-
teesta riippumatta. Positiivisen tuoton tavoittelu edellyttää erittäin aktiivista salkunhoitoa. 
Näitä syntyi erityisesti 2000-luvun alussa pörssilaskun jälkeen sijoittajien ollessa varovai-
sempia. Hedgerahastojen määritelmä on lavea, mutta ne saattavat sijoittaa useisiin erilai-
siin instrumentteihin ja hyödyntää johdannaisia sekä lyhyeksimyymistä. Pääluokkia ovat 
luokittelussa Puttosen & Repon (2011) mukaan osake-, arbitraasi-, makro- sekä korkora-
hastot. Ensimmäisen hedgerahaston sanotaan olleen perustettu Amerikassa Alfred W. 
Jonesin toimesta hänen nimeään kantavassa yrityksessä. Jones alkoi suojautua markki-
natilanteen vaihteluilta edellämainittujen keinojen lisäksi velkavivulla ja hyödyntämällä 
suurten yritysten osakkeiden lyhyeksimyymistä samalla, kun rahasto osti saman alan 
edullisempien yritysten osakkeita. Termillä hedge Jones pyrki viestimään sijoittajille, että 
heidän omaisuuttaan suojataan eikä riskeerata. Suomessa hedgerahastot luokitellaan si-
joitusrahastolain mukaan erikoissijoitusrahastoiksi niiden laajemman johdannaisten käyt-
tömahdollisuuden takia. (Puttonen & Repo 2011, 183-189.) 
 
2.1.6 Yhdistelmärahastot 
Yhdistelmärahastot sekoittavat portfolioonsa sijoituksia sekä osake- että korkomarkki-
noilta. Näiden painoarvoja säädellään markkinatilanteen mukaan. Osakekurssien ollessa 
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laskussa painotetaan korkotuotteita ja osakekurssien ollessa nousussa on osakkeilla suuri 
paino. Painoarvojen rajoista säädetään rahaston säännöissä. (Puttonen & Repo 2011, 70)                                  
 
2.2 Rahastot Suomessa 
Alkuaikoinaan Suomen pörssin toiminta oli huomattavasti suppeampaa kuin nykyään sekä 
listattujen pörssiyhtiöiden lukumäärällä että osakevaihdon arvolla mitattuna. Sittemmin 
molemmat ovat kasvaneet räjähdysmäisesti. Pörssiyhtiöiden lukumäärä vaihteli vuosien 
1942 ja 1983 välillä vain 44-50:n välillä. Kauppaa käytiin siis hyvin pitkälti samojen yritys-
ten osakkeilla vuodesta toiseen. Osakevaihdon kasvusta 1960-luvulta 2010-luvulle kertoo 
hyvin se, että inflaatiokin huomioon ottaen oli vuoden 2011 keskimääräinen päivävaihto 
545 miljoonaa euroa yhdeksän kertaa vuoden 1969 koko osakevaihdon arvo. Helsingin 
pörssi oli aluksi lisäksi täysin suomalaisten sijoitusten varassa, vaikka suomalaisten pörs-
siyritysten osakkeista saikin 20 prosenttia olla ulkomaalaisomistuksessa. Nämä ulkomaa-
laisille sijoittajille avoinna olevat osakekirjat olivat arvokkaita sidottuihin osakekirjoihin näh-
den silloin, kun ulkomaiset sijoittajat kiinnostuivat Helsingin pörssistä. (Lindström 2013, 
35-51.) 
 
Ennen ensimmäisen suomalaisen rahaston perustamista ja sijoitusrahastolain voimaantu-
lemista syksyllä 1987 oli Suomessa ollut yritystä sijoitusyhtiölain aikaansaamiseksi 70-lu-
vulla. Suomen Pankki teki vuonna 1971 ehdotuksen eräänlaisista avoimista sijoitusyhti-
öistä, jotka voisivat jatkuvasti laskea liikkeelle ja lunastaa osakkeita. Vuonna 1977 taas 
eduskunta sai käsiteltäväkseen esityksen sijoitusyhtiölaista perustuen Suomen Pankin 
aiempaan ehdotukseen. Molemmilla kerroilla idea kaatui vasemmistopuolueiden vastus-
tukseen. (Lindström 2013, 111-147.) 
 
Sijoitusrahastojen alkutaival Suomessa oli rankka ja niiden suosiota jarrutti heti sijoi-
tusarahastolain voimaanastumisen jälkeen sattunut maailmanlaajuinen pörssiromahdus, 
joka alkoi ”Mustana maanantaina” tunnetusta tapahtumasta. Musta maanantai lähti liik-
keelle Hongkongista osakkeiden arvon laskulla ja levisi sieltä koko maailmaan. Muun mu-
assa Yhdysvalloissa Dow Jones teollisuusindeksi putosi vain yhden päivän aikana lähes 
23% ja Suomessakin kurssit laskivat toistakymmentä prosenttia. Melko pian romahduksen 
jälkeen Suomen talous vajosi pitkään 1990-luvun lamaan, joka jälleen häiritsi sijoitusra-
hastojen vakiintumista suomalaisten sijoittajien keskuudessa. Osakekurssit laahasivat al-
haalla ja osakerahastoja oli aiemmin markkinoitu paljon rohkeammin varmoina sijoituskoh-
teina verrattuna nykypäivään, jolloin riskit tuodaan selkeämmin ja avoimemmin esille. La-
man jälkeen suosio lähti hiljalleen nousuun, mutta vuosikymmenen lopulla näiden uusien 
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sijoitusinstrumenttien markkinat lähtivät kasvamaan. (Lindström 2013, 111-147; Puttonen 
& Repo 2007, 32.) 
 
Alla näkyvistä kuvioista voidaan luvuin tarkastella suomalaisten sijoitusrahastojen kehi-
tystä viimeisen kahden vuosikymmenen ajalta. Kuvioiden tiedot perustuvat Suomen Sijoi-
tustutkimus Oy:n kuukausittain julkaisemien rahastoraporttien dataan. 1990-luvun lopulla 
Suomessa rekisteröityjen rahastojen rahastopääoman arvo (kuvio 1) euroissa laskettuna 
on noussut vuodesta 1997 lähtien aina vuoteen 2007 asti, jolloin maailmanlaajuisen fi-
nanssikriisin seurauksena vuonna 2008 Suomi ajautui taantumaan. Rahastopääomien 
arvo ylitti vuoden 2007 tason vasta vuonna 2012, mitä edelsi Kreikan velkakriisi vuonna 
2011, joka myös aiheutti epäluottamusta Euroopan osakemarkkinoilla. Syyskuun 2017 lo-
pussa Suomen sijoitusrahastojen yhteenlaskettu pääoma oli kuitenkin liki kymmenkertai-
nen vuosituhannen vaihteeseen verrattuna. (Suomen Sijoitustutkimus Oy 2017.) 
 
Kuvio 1. Rahastopääoma kotimaisissa sijoitusrahastoissa (Suomen Sijoitustutkimus Oy 
2017) 
 
 
Osuudenomistajien lukumäärä on jokseenkin korreloinut rahastopääoman kehityksen 
kanssa. (Kuvio 2) Esimerkiksi vuonna 2008 osuudenomistajien lukumäärän lasku kielii 
siitä, että sijoittajat ovat kurssilaskun aikana lunastaneet osuuksiaan kurssilaskujen pe-
lossa. Vuonna 2008 nettomerkinnät suomalaisiin sijoitusrahastoihin olivatkin taantumasta 
johtuen tarkasteluajanjakson alhaisimmat, peräti -11 375,50 MEUR. Vaikka rahastopää-
oman määrä on kasvanut lähes koko 2010-luvun, niin osuudenomistajien määrä on vuo-
desta 2013 lähtien vaihdellut enää melko vähän noin kolmen miljoonan osuudenomistajan 
tuntumassa. Tämä on kuitenkin moninkertainen määrä verrattuna esimerkiksi vuoden 
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1997 hieman yli 90 000 osuudenomistajaan verrattuna. (Suomen Sijoitustutkimus Oy 
2017.) 
 
Kuvio 2. Osuudenomistajien lukumäärä suomalaisissa sijoitusrahastoissa (Suomen Sijoi-
tustutkimus Oy 2017) 
 
 
Rahastopääoma oli vuoden 2017 syyskuun lopussa jakautunut eri rahastotyyppeihin siten, 
että suurin osa pääomasta, noin 40 %, oli sijoitettuna korkorahastoissa, josta 27 prosent-
tiyksikköä pitkän koron rahastoissa ja 13 prosenttiyksikköä lyhyen koron rahastoissa. 
Tämä käy ilmi kuviosta 3. Lähes yhtä suuri osuus rahastopääomasta, noin 38 %, oli osa-
kerahastoissa. Yhdistelmärahastoihin pääomasta oli sitoutuneena 19 % ja vaihtoehtoisiin, 
kuten hedge- ja vipurahastoissa pääomasta oli noin 3 %. Kuviossa 4 on rahastopääoman 
jakautuminen kuvattu aika-akselille sijoitettuna vuosilta 1997-2017. Kuviosta voi nähdä 
pörssikriisin vaikutuksen vuosien 2007-2008 välillä laskeneena osakepainona korkorahas-
tojen kustannuksella. IT-kupla eli tietotekniikkaosakkeiden raju yliarvostus vuosituhannen 
vaihteessa ja sen puhkeaminen ovat myös havaittavissa muutoksina rahastopääoman ja-
kautumisessa. Osake- ja yhdistelmärahastojen osuus rahastopääomasta oli ennen kuplan 
puhkeamista peräti lähes kolme neljännestä. (Suomen Sijoitustutkimus Oy 2017.) 
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Kuvio 3. Sijoitusrahastojen rahastopääomien jakautuminen Suomessa rahastotyypeittäin 
31.8.2017 (Suomen Sijoitustutkimus Oy 2017). 
 
 
Kuvio 4. Sijoitusrahastojen rahastopääomien jakautuminen Suomessa rahastotyypeittäin 
1997-2017 (Suomen Sijoitustutkimus Oy 2017). 
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2.3 Kaappi-indeksointi  
Rahasto voi voittaa vertailuindeksinsä tuotoissaan ainoastaan ottamalla näkemystä suh-
teessa vertailuindeksiin. Jos rahasto ei näin tekisi, se jäljittelisi indeksin kehitystä. Tällöin 
kyseessä on joko indeksirahasto, joka tarkoituksellisesti pyrkii jäljittelemään jotakin indek-
siä mahdollisimman tarkasti, tai sitten kaappi-indeksoija, joka ottaa vain vähän aktiivipo-
sitiota veloittaen kuitenkin aktiivisen salkunhoidon kulut. Ensiksi mainituilla kulut ovat huo-
mattavasti alhaisempia kuin aktiivisiksi markkinoiduilla rahastoilla. Aktiivisuutta voidaan 
mitata active share- ja tracking error -tunnuslukujen avulla, joista kerrotaan enemmän lu-
vussa 4. Active share soveltuu yksittäisten osakevalintojen arviointiin, sillä se antaa sa-
man painon kaikille aktiivipositioille hajautuksen tasosta huolimatta. Tracking error taas 
soveltuu sektoripainotuksen arvioimiseen paremmin. Yhdessä molemmat tunnusluvut 
muodostavat kaksiulotteisen työkalun aktiivisuuden arviointiin, jolloin voidaan laajemmin 
mitata rahaston aktiivisuutta sekä erikseen arvioida osakevalinnalla ja sektoripainotuksilla 
saavutettu aktiivisuus. (Kuvio 5) Yksittäisiin osakevalintoihin keskittyvällä rahastolla voi 
olla suuriakin aktiivipositioita indeksiin nähden samaan aikaan, kun tracking error on kui-
tenkin alhainen. Vastaavasti sektoripainottajalla saattaa olla indeksiin nähden vain vähän 
eroa rahaston koostumuksen suhteen, vaikka tracking error rahastolle voi muodostua kor-
keaksi. (Cremers & Petäjistö 2009.) 
 
Kuvio 5. Aktiivisen salkunhallinnan ulottuvuudet (Cremers & Petäjistö 2009.) 
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Kaappi-indeksoija ottaa siis vain vähän tai ei ollenkaan näkemystä vertailuindeksiinsä, 
vaikka väittää noudattavansa aktiivista sijoitusstrategiaa ja näin veloittaa aktiivisen salkun-
hoidon kuluja. Jos rahaston varoista esimerkiksi 70 % vastaa indeksiä, niin vain 30 %:lla 
varoista on otettu aktiivipositiota, vaikka kulut veloitetaan kuitenkin portfolion koko varalli-
suudesta. Rahastoon sijoittavalle aktiivisesta salkunhoidosta veloitettuja kuluja on tällöin 
vaikea perustella, sillä sijoittaja voisi saavuttaa lähes saman riskitason sijoittamalla suo-
raan indeksiin paljon pienemmillä kuluilla. Cremersin ja Petäjistön vuonna 2013 julkais-
tussa jatkotutkimuksessa koskien vuoden 2009 tutkimuksessa esiteltyä active share-tun-
nuslukua havaittiin, että Yhdysvaltain rahastomarkkinoilla kaappi-indeksoijien lukumäärä 
on kasvanut. Vertailuajanjaksolla 1980-2009 kaappi-indeksoijien määrä kasvoi lähes ole-
mattomista noin kolmannekseen kaikista sijoitusrahastoista. Cremers ja Petäjistö määrit-
telivät tutkimuksissaan kaappi-indeksoijan siten, että rahastolla olisi noin 20-60 %:n suu-
ruinen aktiivipositio vertailuindeksiin nähden. Alle 20 %:n aktiiviposition omaavat rahastot 
ovat puhtaita indeksoijia, jotka tavallisesti ovat indeksiä mahdollisimman tarkasti jäljittele-
mään pyrkiviä indeksirahastoja. Näille sijoitusstrategialtaan passiivisille rahastoille on tyy-
pillistä alhaiset hoitokulut. Ylimpään luokkaan kuuluvat oikeasti aktiiviset rahastot, joiden 
aktiivipositio on 60-100 %. Tutkimuksen mukaan kaappi-indeksointi on tullut ajankoh-
taiseksi ongelmaksi Yhdysvalloissa 90-luvulta lähtien. Ennen sitä kaikki rahastot ovat ol-
leet aktiivisia. Rahastojen määrä otannassa kasvoi vuoden 1980 hieman päälle sadasta 
rahastosta yli kahteen tuhanteen rahastoon tultaessa vuoteen 2003. (Cremers & Petäjistö 
2009; Petäjistö 2013.) 
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3 Riskit 
Hyvin hajautettuihinkin rahastoihin liittyy oleellisesti useita riskejä, jotka voivat toteutues-
saan pahimmillaan syödä leijonan osan sijoittajan pääomasta. Korkeamman tuoton tavoit-
teluun liittyy myös korkeampi riski menettää sijoitustensa arvo. Sijoittajan riskinkantokyky 
on yksilöllistä ja sijoittajan kannattaakin miettiä, miten suuren tappion on valmis kestä-
mään ja miten parhaiten pystyy sen minimoimaan. Toiselle riittää pienempi odotusarvo tu-
levaisuuden tuotoista kuin toiselle sijoituspäätöksen tekemiseksi. Usein sanotaan, että 
tappiot tulisi katkaista ajoissa ja voittojen antaa juosta, mutta oikean ajan valitseminen 
tappioiden katkaisemiselle tai voittojen realisoimiselle on erittäin vaikeaa. (Puttonen & 
Repo 2011, 23-24.) 
 
3.1 Erilaisia sijoittamiseen liittyviä riskejä 
Markkinariski, joka tunnetaan myös ns. systemaattisena riskinä, kuvaa enemmän tai vä-
hemmän kaikkiin osakkeisiin vaikuttavia tekijöitä, jotka aiheuttavat kurssiheilahteluja. Sys-
temaattisesta riskistä enemmän alaluvussa 3.3. Toiset osakkeet reagoivat tiettyihin muu-
toksiin markkinoilla vahvemmin kuin toiset. Markkinariskeiksi voidaan lukea mm. valuutta-
kurssien, korkojen ja inflaation vaihtelu. (Knüpfer & Puttonen 2009, 145-146.) 
 
Valuuttariski sijoitusrahastoissa tulee kyseeseen, kun rahasto sijoittaa varojaan ulkomai-
sen valuutan määräisiin kohteisiin. Sijoituskohteen valuutan kurssin heilahtelu suhteessa 
kotimaan valuuttaan voi realisoitua rahastosijoittajan näkökulmasta joko positiivisesti tai 
negatiivisesti. Sijoituskohteen valuutan kurssin laskiessa ja/tai kotimaan valuutan kurssin 
noustessa vieraan valuutan määräisen sijoituksen arvo laskee kotimaan valuutassa las-
kettuna. Vastaavasti vieraan valuutan arvon nousu nostaa kotimaan valuutassa tehdyn 
osakerahastosijoituksen arvoa. Esimerkiksi rahaston dollarimääräisen sijoituksen arvo on 
euroissa mitattuna suurempi, jos dollarin kurssi vahvistuu suhteessa euroon. Tällä tavoin 
sijoittaja voi hyötyä kotivaluuttansa heikkenemisestä muihin valuuttoihin nähden. Valuutta-
riskiltä voi yrittää suojautua johdannaisten avulla, joskin osakerahastot eivät tavallisesti 
sitä tee. (Morningstar 2012.) 
 
Korkomarkkinoille sijoittaviin rahastoihin vaikuttaa riski korkotasojen vaihteluista. Kor-
kotason noustessa korkorahastojen sijoitusten arvo pienenee, sillä aiemmin vallinneessa 
korkotilanteessa hankitut korkosijoitukset eivät ole enää yhtä tuottoisia kuin nousseen ko-
ron tilanteessa. Esimerkiksi viiden prosentin korkotodistus ei ole korkomarkkinoilla enää 
yhtä arvokas, jos korkotaso nousee kuuteen prosenttiin, koska saatavilla on parempaakin 
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tuottoa. Vastaavasti vallitsevan korkotason laskiessa kuudesta prosentista kahteen on vii-
den prosentin korkotodistus arvokkaampi, sillä korkotason laskettua uusia yhtä tuottavia 
korkosijoituksia ei ole helposti saatavilla. Korkoriski on minimoitu lyhyisiin joukkolainoihin 
sijoittavissa lyhyen koron rahastoissa ja tällaiset rahastot nähdään kaikkein vähäriskisim-
pinä rahastoina. (Finanssivalvonta 2011.) 
 
Likviditeettiriski sijoitusrahastoissa liittyy sijoitusten vähäiseen vaihdettavuuteen, jolloin 
tarpeen vaatiessa sijoitukset eivät välttämättä mene kaupaksi, kun niille ei löydy ostajia 
markkinoilta.  (Finanssivalvonta 2011.) 
 
Cremersin ja Petäjistön (2009) tutkimuksen mukaan aktiivisimmilla salkunhoitajilla on par-
haat edellytykset voittaa kilpailijansa kulujen jälkeen, ja vain aktiiviposition ottaminen ver-
tailuindeksiin voi mahdollistaa vertailuindeksin voittamisen. Joskus valinnat eivät kuiten-
kaan onnistu, vaan paljon indeksistä poikkeavalla salkulla voi saavuttaa suurten voittojen 
lisäksi yhtä hyvin myös suuria tappioita. Salkunhoitajan epäonnistuneiden valintojen yh-
teydessä puhutaan aktiiviriskistä. (Finanssivalvonta 2011.) 
 
3.2 Moderni portfolioteoria 
Yhdysvaltalainen taloustieteen Nobel-palkinnon vuonna 1990 työstään saanut Harry Mar-
kowitz saattoi matemaattiseen muotoon sen, mistä sijoittajat olivat jo aiemmin olleet yhtä 
mieltä: hajauttaminen pienentää sijoitussalkun riskiä. Teoria auttaa sijoittajia valitsemaan 
kahdesta tuotoiltaan samankaltaisesta salkusta sen, jolla on pienempi riski. (Malkiel 2012, 
192-197.) 
 
Burton Malkiel havainnollistaa kirjassaan Sattuman kauppaa Wall Streetillä (2012) moder-
nin portfolioteorian mukaista hajauttamishyötyä kuvitteellisilla markkinoilla, joilla toimii vain 
sateenvarjoja myyvä yritys ja lomakeidas. Sateella lomakeidas tuottaa 25 % tappiota ja 
aurinkoisella säällä 50 % voittoa. Sateenvarjoyrityksellä luvut taas ovat toisin päin. Hajaut-
tamalla sijoituksensa puoliksi molempien yritysten osakkeisiin saa sijoittaja rahoilleen aina 
12,5 prosentin tuoton, satoi tai paistoi. Aina kun toisella yrityksellä menee huonosti, niin 
toisella menee hyvin. Yrityksien aikaansaamilla tuotoilla sanotaan näin olevan täydellinen 
negatiivinen korrelaatio toisiinsa nähden. Tässä kuvitteellisessa suljetussa markkinassa 
hajauttamalla saatiin riski eliminoitua käytännössä kokonaan. Todellisuudessa kuitenkin 
useimmilla osakkeilla on enemmän tai vähemmän positiivinen korrelaatio toisiinsa näh-
den, minkä osakemarkkinoiden nousu- ja laskusuhdanteet ovat pörssin historian aikana 
osoittaneet. Modernin portfolioteorian mukaan kuitenkin kaikki muu kuin täydellistä positii-
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vista korrelaatiota sisältävä hajauttaminen pienentää riskiä eli korrelaation valittujen osak-
keiden välillä ei välttämättä tarvitse olla negatiivinen. Yhdysvaltain osakemarkkinoilla täy-
dellisen hajautushyödyn on saavuttanut noin 50 osakkeella. Maksimihyödyn samalla osa-
kemäärällä on saanut myös maailmanlaajuisella hajautuksella, mutta tällöin riski on muo-
dostunut pienemmäksi. (Malkiel 2012, 192-197.) 
 
3.3 Riski ja tuotto-odotus kulkevat käsi kädessä 
Vaikka hajauttamalla sijoittaja pyrkii mahdollisimman pieneen riskiin pyrkimällä samalla 
varmistamaan tuottonsa, niin nimenomaan riskinotto mahdollistaa korkeammat tuotot. Pu-
huttaessa riskistä, tarkoittaa se puhekielessä usein riskiä siitä, että jotain pahaa tapahtuu. 
Osakekurssien voimakas heilahtelu voi johtaa sekä voittoihin että tappioihin, ja molemmat 
skenaariot ovat oleellisia riskeistä puhuessa. Hajauttamalla ei saa myöskään kaikkea ris-
kiä eliminoitua, vaan aina jää jäljelle niin sanottu systemaattinen riski, jota kutsutaan myös 
markkinariskiksi. Systemaattista riskiä esiintyy, vaikka sijoittaja sijoittaisi kaikkein suurim-
piin kansainvälisiin indekseihin. Tämä johtuu siitä, että osakemarkkinat ylipäätään heilah-
televat runsaasti. Systemaattista riskiä kuvaa beta-kerroin. (Malkiel 2012, 196-206.) 
 
Hajauttamallakin sijoittaja siis parhaimmillaan pienentää riskiä, mutta ei poista sitä. Sitä 
osaa riskistä, jonka pystyy hajauttamalla poistamaan, ovat tutkineet muiden muassa yh-
dysvaltalaiset taloustieteilijät William Sharpe, John Lintner ja Fischer Black. Hajauttamalla 
minimoitavissa olevaa riskiä kutsutaan epäsystemaattiseksi riskiksi. Epäsystemaattinen 
riski on yksittäisiin osakkeisiin liittyviä riskejä, kuten yrityksen konkurssiriski, operatiiviset 
riskit, maksuhäiriöt, muutokset maineessa, onnistunut yrityskauppa ja niin edelleen. Sijoit-
tamalla 60 eri osakkeeseen viiden sijaan on yksittäisen osakkeen kurssivaihtelun eli epä-
systemaattisen riskin vaikutus koko osakesalkkuun pienempi, kunhan yksittäisellä osak-
keella ei ole suurta ylipainoa salkussa. Hajautuksen laajuus myös vaikuttaa. Eli alhaisem-
paan riskiin päästään, jos hajautetaan esimerkiksi maantieteellisesti maailmanlaajuisesti 
eri yhtiöiden osakkeisiin eikä vain eurooppalaisten yhtiöiden osakkeisiin. (Malkiel 2012, 
196-206.) 
 
Finanssialalla ollaan yhtä mieltä siitä, että suuremmasta riskistä on saatava myös suu-
rempi tuotto-odotus. Tämä koskee kokonaisriskistä kuitenkin vain sitä osaa, joka ei ole 
poistettavissa eli systemaattista riskiä. (Malkiel 2012, 196-206.) 
 
3.3.1 CAP-malli 
Aiemman sijoittajien keskuudessa vallitsevan käsityksen mukaan kokonaisriskiltään suu-
remmille osakkeille asetettiin suurempi tuotto-odotus. Kuitenkin vain epäsystemaattinen 
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riski on mahdollista hajauttaa ja koska näin on niin rationaalinen sijoittaja myös hyödyntää 
tämän mahdollisuuden riskin pienentämiseen. Jos yritykset tarjoaisivat lisätuottoja poistet-
tavissa olevan epäsystemaattisen riskin sietämisestä, niin sijoittajat siirtäisivät varansa 
näihin osakkeisiin. Capital Asset Pricing -mallin mukaan tuotto-odotus osakkeelle muo-
dostuukin ainoastaan sen riskin perusteella, jota ei voi hajauttamalla poistaa, eli syste-
maattisesta riskistä. Tuotto-odotus muodostuu kertomalla markkinoiden keskimääräinen 
riskipreemio yrityksen osakkeen beta-kertoimella ja lisäämällä siihen riskitön tuotto. (Mal-
kiel 2012, 206-210.) 
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4 Työkaluja rahastojen vertailuun ja riskin arviointiin 
Sijoitusrahastoihin liittyvää riskiä voidaan arvioida lukuisin eri tavoin. Tässä luvussa on 
muutama tällainen tunnusluku kuvattuna. 
 
4.1 Volatiliteetti 
Volatiliteetti mittaa tuottojen keskihajontaa jollain aikavälillä prosentteina. Tavallisesti vola-
tiliteetti lasketaan vuoden jaksolta. Pieni volatiliteetti kertoo matalammasta riskistä ja suuri 
volatiliteetti taas kertoo, että rahasto on heilahdellut voimakkaasti. Hajauttamalla sijoituksi-
aan esimerkiksi maantieteellisesti rahasto voi pyrkiä pienentämään riskiään. (Puttonen & 
Repo 2011, 85-89.) 
 
Erään yhdysvaltalaisen tutkimuksen mukaan yksittäisen osakkeen vertailuindeksin volatili-
teetin ylittävä volatiliteettiprosentti eli epäsystemaattinen riski CAP-mallin mukaan, on kas-
vanut 60-luvun alkupuolelta 90-luvun loppupuolelle tultaessa. Samalla aikavälillä toimiala- 
ja markkinakohtainen keskimääräinen volatiliteetti ei kuitenkaan ole osoittanut saman-
laista trendiä. Samaan hajautushyötyyn tarvitaan siis aiempaa suurempaa määrää osak-
keita osakesalkkuun. Suhteellisesti lähes täydellisen hajauttamishyödyn epäsystemaatti-
sen riskin minimoimiseksi saavutti vielä aikavälillä 1963-1985 noin 20 osakkeella, kun taas 
vuosina 1986-1997 siihen tarvittiin 50 osaketta. (Campbell, Lettau, Malkiel & Xu 2001.) 
 
4.2 Sharpen luku 
Luvussa 3 pohdittiin riskin merkitystä sijoituspäätöksissä. Absoluuttinen tuotto ei kerro mi-
tään siitä, onko tuotto-odotus otettavan riskin arvoinen. Sharpen luvun avulla tätä voidaan 
arvioida. Luku kertoo, kuinka monta prosenttiyksikköä sijoitus on tuottanut riskitöntä sijoi-
tusta enemmän kutakin riskiyksikköä, tässä tapauksessa volatiliteettiprosenttiyksikköä 
kohden. Sharpen luku lasketaan vähentämällä sijoituksen tuotosta riskittömän sijoituksen 
tuotto ja jakamalla se sijoituksen volatiliteetilla. Ajatellaan, että esimerkkirahasto on tuotta-
nut 10 % vuoden aikana ja sen volatiliteetti on samana aikana ollut 5 %. Riskittömään tal-
letuskorkoon sijoittamalla taas oltaisiin saatu esimerkiksi 0,5% tuotto. Sharpen luku on täl-
löin 1,9 eli sijoitus on tuottanut 1,9 prosenttiyksikköä enemmän kuin riskitasoltaan sopisi 
odottaa. (Puttonen & Repo 2011, 105-106.) 
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4.3 Tracking error 
Tracking error on yksi tapa mitata rahaston aktiiviriskiä eli sitä, miten tarkasti rahaston 
tuotto on seurannut vertailuindeksiä. Luku ilmoitetaan matemaattisesti prosenttilukuna ta-
vallisesti vuositasolla rahaston ja indeksin tuottojen eron keskihajontana. Esimerkiksi 10 
% tracking error kertoo, että sijoituksen arvo on tarkastelujaksolla heilahdellut suhteessa 
keskiarvoonsa. Tracking errorin optimitasosta ei ole olemassa yhtä oikeaa vastausta, 
mutta osakevalinnoissa sen suuruuteen vaikuttaa se, tehdäänkö sijoitusten hajautus laa-
jasti eri osakkeiden välille vai painottamalla toimialoja. Jälkimmäinen sijoituspolitiikka ai-
heuttaa tavallisesti suuremman tracking errorin. (Cremers & Petäjistö 2009.) 
 
4.4 Active share 
Jonkin tasoinen aktiivisuus on välttämätön, joskaan ei riittävä tekijä, vertailuindeksin tuot-
tojen voittamiseksi. Tämä tarkoittaa sitä, että salkunhoitajan on tehtävä osakevalintoja ja 
painotuksia, jotka eroavat vertailuindeksistä. Portfolion koostumus, joka on lähellä vertai-
luindeksiään, ei luo edellytyksiä rahastolle voittaa vertailuindeksiään. (Cremers & Petäjistö 
2009.) 
 
Active share lasketaan summaamalla vertailuindeksin ja rahaston osakkeiden painotusten 
erotusten itsearvot ja jakamalla saatu summa kahdella. Active sharen kaava voidaan kir-
joittaa seuraavaan muotoon: 
 
 ℎ
 = 12  |w, − ,|
 
!"
 
 
Kaavassa w, ja , on osakkeen i paino rahastossa ja vertailuindeksissä. 
Summaus tehdään kaikista osakkeista, jotka ovat joko tarkasteltavassa rahastossa tai 
vertailuindeksissä. (Cremers & Petäjistö 2009.) 
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5 Tutkimus aktiivisesta salkunhallinnasta 
Tässä luvussa käsitellään valittujen suomalaisten rahastojen sijoituspolitiikan aktiivisuutta 
active sharen ja tracking errorin avulla ja pyritään tunnistamaan mahdollisia piiloindeksoi-
jia. Datan lähteenä on käytetty valittujen rahaston vuosikertomuksia vuosilta 2013-2016 ja 
Morgan Stanleyltä saatua MSCI Europe -indeksin osakepainotusdataa samoilta vuosilta. 
Data on tuotettu kunkin vuoden viimeiseltä päivältä. 
 
5.1 Tutkimuksessa käytetyt rahastot 
Tutkimuksessa käytettiin viiden eri Suomessa toimivan suurehkon rahastoyhtiön suoma-
laista osakerahastoa, jotka sijoittavat hallinnoimansa varat Euroopan osakemarkkinoille. 
Rahastot ovat seuraavat: Aktia Eurooppa, Danske Invest Eurooppa Osake K, FIM Eu-
rooppa, Nordea Eurooppa K ja OP Eurooppa Osake. Tarkastelujakso oli 2013-2016. Ra-
hastoilta on laskettu active share tunnusluku suhteessa MSCI Europe indeksiin. Käteisva-
roja ei ole huomioitu laskiessa active sharea, sillä käteisvaroilla ei voida ajatella saavutet-
tavan sijoittajalle lisäarvoa tuovaa aktiivihyötyä. Kaikkien rahastojen sijoitusaste oli vertai-
lukaudella pääosin yli 90 %. Active sharea on lisäksi verrattu tracking erroriin Cremersin ja 
Petäjistön (2009) tutkimuksen mukaisesti, jolloin otettua aktiiviriskiä saadaan tarkasteltua 
kaksiulotteisesti. 
 
Rahasto-otannan sisältämien rahastojen sijoituspolitiikka on ollut pääosin samanlainen 
toistensa kanssa tarkastelujakson aikana. OP Eurooppa ja FIM Eurooppa ilmoittavat vuo-
sikertomuksissaan rahastojen sijoittavan pääasiassa suorille eurooppalaisille osakemark-
kinoille. Muut ilmoittavat sijoituskohteikseen eurooppalaiset osakkeet ja osakesidonnaiset 
arvopaperit. Merkittävimpiin muuttujiin tarkastelujaksolla kuuluu joitain rahastojen sulautu-
misia, salkunhoitajien vaihdoksia sekä pieniä muutoksia sijoituspolitiikassa. FIM Eurooppa 
tunnettiin 16.6.2014 asti nimellä FIM Unioni ja nimenvaihdoksen yhteydessä rahaston si-
joituspolitiikkaa laajennettiin kattamaan laajasti eurooppalaiset suurten ja keskisuurten yri-
tysten osakemarkkinat aiemman pelkän euroalueen sijaan. Myös salkunhoitaja vaihtui. Si-
joituspolitiikan muutoksesta johtuen vuoden 2013 osalta FIM Euroopan vertailu MSCI Eu-
ropeen ei ole aivan mielekästä ja aktiiviosuus muodostuu tästä johtuen hieman korkeam-
maksi, vaikkakin vaikutus ei ole kovin merkittävä. Rahaston käyttämä vertailuindeksi oli 
ennen nimenvaihdosta DJ Euro Stoxx. Samaan rahastoon myös sulautettiin 22.3.2016 
FIM Eurooppa pienemmät yhtiöt rahasto. OP Eurooppa Osake rahastoon taas sulautettiin 
vertailuindeksilleen jatkuvasti hävinnyt OP Eurooppa Teema vuonna 2015. Danske Invest 
Eurooppa Osake taas koki muutoksia salkunhoitotiimissään vuoden 2016 aikana. 
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Rahastot ovat käyttäneet vertailuindeksinään pääosin MSCI Europe -indeksiä lukuunotta-
matta Aktia Eurooppaa, joka käyttää Stoxx Europe 600 indeksiä.  Aktiiviosuus on laskettu 
kaikille rahastoille käyttäen MSCI Europe -indeksin painotuksia vertailukohtana vuoden-
vaihteiden tilanteiden mukaan. Kuviossa 6 on kuvattu rahastojen pääoman kehitys tarkas-
telujaksolta. 
 
Kuvio 6. Rahastopääoma rahastoissa tarkastelujakson aikana (Rahastojen vuosikerto-
mukset 2013-2016) 
 
 
5.2 Rahastojen aktiivisuus active share luvulla mitattuna 
Cremers ja Petäjistö (2009) tunnistivat tutkimuksessaan, että kaappi-indeksoinnista on tul-
lut ongelma 1990-luvulla Yhdysvalloissa. Kaappi-indeksoinnin raja-arvoina he pitivät noin 
20-60 % aktiiviosuutta. Tätä pienemmän aktiiviosuuden omaavat rahastot ovat käytän-
nössä puhtaita indeksirahastoja ja suuremman taas oikeasti aktiivipositiota ottavia rahas-
toja. Cremersin ja Petäjistön tutkimus tehtiin Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla suurella 
otannalla ja pitkällä aikavälillä ja monet rahastot eivät aktiivipositioissaan yltäneet yli 60 
prosentin. Tämän tutkimuksen kohteena olevien eli Suomeen rekisteröityjen Euroopan 
osakemarkkinoille sijoittavien rahastojen aktiivisuus näyttäisi olleen viime vuosina korke-
alla tasolla - yksikään rahasto ei täyttänyt piiloindeksoinnin tunnusmerkistöä, vaan kaik-
kien viiden rahaston aktiiviosuus oli tarkastelujaksolla keskimäärin noin 75 %. Suomen 
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osakemarkkinoille sijoittavien rahastojen aktiiviosuutta on analysoinut muun muassa Mor-
ningstarin rahastoanalyytikko ja päätoimittaja Matias Möttölä (2014) analyysissään ”Mikä 
rahasto ottaa eniten aktiiviriskiä?”. Näiden tuloksien mukaan Suomen osakemarkkinoille 
sijoittavien suomalaisten rahastojen aktiivisuus taas yltää vain muutaman rahaston koh-
dalla yli kaappi-indeksoinnin rajan eli 60 % aktiiviosuuden yli. Euroopan osakemarkkinat 
ovat toki huomattavasti laajemmat verrattuna Suomen osakemarkkinoihin, joten Euroopan 
laajuisesti sijoittavan rahaston voi olla helpompi ottaa aktiivipositiota kuin vain Suomeen 
sijoittavan. 
 
Kuviosta 7 nähdään, että keskimäärin suurinta, noin 80% aktiivipositiota, ovat ottaneet Ak-
tia Eurooppa ja Nordea Eurooppa-rahastot. Selvästi matalin active share luku on jokai-
sena vuonna ollut FIM Eurooppa-rahastolla ja vuonna 2014 se on käynyt lähellä piiloin-
deksoinnin rajaa 61 %:ssa. Kaikkien rahastojen aktiiviosuus on hieman laskenut vuoden 
2013 ja 2014 välillä. OP:n aktiiviosuutta tosin painoi vuoden 2014 lopussa suuri käteisva-
rojen osuus. Rahaston varoista oli vuoden lopussa lähes viidennes käteisvaroja. Sittem-
min OP Eurooppa on noussut vuonna 2016 active share luvultaan kaikkien muiden rahas-
tojen ohi. FIM:in kohdalla taas nähdään sijoituspolitiikan muutos vuoden 2013 aikana pie-
nentyneenä aktiiviosuutena. Rahaston salkunhallinta on tarkastelluista rahastoista kaik-
kein passiivisinta active share luvulla mitattuna, vaikka senkin aktiiviosuus yltää korkeisiin 
lukemiin. 
 
OP Eurooppa on tarkasteltavista rahastoista silläkin tavalla mielenkiintoinen, että sen port-
folio on tarkastelujaksolla koostunut keskimäärin lähes 90 eri osakkeesta, siinä missä mui-
den rahastojen salkut ovat koostuneet keskimäärin 50 osakkeesta. Paljon eri osakkeita 
salkkuunsa on haalinut myös FIM Eurooppa, jolla on myös ollut keskimäärin vajaat 70 
osaketta salkussaan. Vähiten osakkeita salkkuun on kuulunut Nordea Euroopalla, jonka 
salkussa on vuosien 2013-2016 aikana ollut keskimäärin 39 osaketta. OP Eurooppa eroaa 
muista myös siten, että keskimäärin neljännes (ks. Taulukko 2) sen aktiiviosuudesta on 
saavutettu valitsemalla täysin indeksistä poikkeavia osakkeita. Muilla rahastoilla kuin OP 
Euroopalla indeksistä eroavien osakkeiden valinnalla saavutettava aktiiviosuus oli keski-
määrin kuuden prosentin verran tarkastelujaksolla ja on keskimäärin laskenut noin pro-
senttiyksikön verran vuodessa ollen 7,8 % vuonna 2013 ja 4,8 % vuonna 2016. Näyttäisi 
siis siltä, että muiden kuin OP Euroopan kohdalla on varojen allokoinnin paino siirtynyt hi-
venen verran indeksin koostumusta vastaavaksi. OP Euroopan indeksistä poikkeavien 
osakkeiden aktiivipositio oli alimmillaan vuoden 2014 lopussa, jolloin se oli 15,53 % ja kor-
keimmillaan vuoden 2016 lopussa ollen peräti 34,8 %. Danske Invest Euroopalla indek-
sistä täysin poikkeavien sijoitusten osuus aktiiviosuudesta tarkastelujaksolla oli keskimää-
rin 3,31 % ollen pienin mukana olevista rahastoista. 
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Indeksistä täysin poikkeavien osakkeiden valinta ei toki ole itseisarvo sijoituspäätöksille 
eikä kerro sellaisenaan portfolion tuottopotentiaalista juuri mitään. Päinvastoin, jos lähes 
kaikki portfolion sijoitukset eroavat täysin indeksistä, viittaa se pikemminkin siihen, ettei 
indeksi välttämättä ole rahastolle kovin sopiva vertailuindeksi. OP Euroopan kohdalla 
tämä ei kuitenkaan ole ongelma, vaan ero muihin voi selittyä yksinkertaisesti salkunhoita-
jan poikkeavista näkemyksistä. Osakkeiden suuri lukumääräkin vaikuttaa, sillä tällöin on 
mahdollista hajauttaa sijoitukset huomattavasti laajemmalle alueelle. Tarkasteltavilla ra-
hastoilla oli kuitenkin kaikilla FIMiä lukuun ottamatta varsin korkea aktiiviosuus, mikä on 
saavutettu pääosin selvästi yli- tai alipainottamalla vertailuindeksin osakkeita. 
 
Kuvio 7. Rahastojen aktiiviosuudet 2013-2016 (MSCI & Rahastojen vuosikertomukset 
2013-2016) 
 
 
Taulukko 2. Vertailuindeksistä poikkeavien osakevalintojen osuus aktiivipositiosta (MSCI 
& Rahastojen vuosikertomukset 2013-2016) 
Indeksistä poikkeavien osakkeiden valinnalla saavutettu osuus ak-
tiivipositiosta (prosenttia aktiiviosuudesta) 
  2013 2014 2015 2016 
Aktia Eurooppa 11,08% 9,25% 5,91% 4,97% 
Danske Eurooppa   3,51% 4,11% 2,31% 
FIM Eurooppa 4,10% 6,67% 4,46% 6,37% 
Nordea Eurooppa 8,35% 6,98% 7,66% 5,58% 
OP Eurooppa 24,17% 15,53% 22,58% 34,80% 
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5.3 Kaksiulotteinen aktiivisuuden arviointi 
Cremers ja Petäjistö (2009) yhdistivät tutkimuksessaan tracking erroring ja kehittämänsä 
active sharen kaksiulotteiseksi työkaluksi aktiiviriskin arviointiin. Tästä näimme luvussa 2 
mallin (Kuvio 5), jonka mukaan korkean active sharen mutta matalan tracking errorin 
omaavat rahastot valitsevat salkkuunsa monipuolisia osakkeita toimialojen sisällä, mutta 
eivät niin painota systemaattisia tekijöitä. Korkean tracking errorin, mutta matalan active 
sharen omaavat rahastot taas painottavat enemmän systemaattisia muuttujia. Esimerkiksi 
toimialapainottaja voi saada aikaan korkean tracking errorin erottautumatta sijoituksiltaan 
merkittävästi indeksistä samalla, kun osakekohtaisiin tekijöihin painottavan tracking error 
voi olla matala, mutta portfolion painotukset erota selvästi indeksistä. Kaikkein aktiivisim-
mat rahastot yhdistävät sekä osakekohtaiset että systemaattiset tekijät ja näillä on sekä 
tracking error että active share korkeita. 
 
Tutkimukseen valituista viidestä rahastosta neljä osuu tracking erroria ja active sharea 
yhtä aikaa tarkasteltaessa Cremersin ja Petäjistön määrittelemään kaikkein aktiivisimpaan 
lohkoon. (Kuvio 8) Ainoastaan yksi rahasto, FIM Eurooppa, eroaa tässä selvästi muista 
ollen tämän mallin mukaan osakekohtaisia tekijöitä painottava rahasto. Systemaattiset te-
kijät eivät siis tämän mukaan olisi sille yhtä tärkeitä. FIM Eurooppa on ottanut tarkastelu-
jaksolla rahastoista kaikkein vähiten aktiiviriskiä sekä active sharella että tracking errorilla 
mitattuna. Kaikkein eniten aktiiviriskiä mallin mukaan on ottanut Aktia Eurooppa. 
 
Kuvio 8. Active share suhteessa tracking erroriin (MSCI & Rahastojen vuosikertomukset) 
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5.4 Aktiivisuus suhteessa tuottoihin 
Taulukossa 3 on tutkimuksessa käytetyt rahastot listattu tarkastelujakson keskimääräisen 
vuosittaisen tuoton mukaan järjestykseen. Kaikki rahastot ovat kulujen jälkeen keskimää-
rin hävinneet MSCI Europe-indeksille vuotuisessa tuotossa. TER-luku on suurimmalla 
osalla rahastoista kohtalaisen korkea, erityisesti FIM:in, Aktian ja OP:n rahastolla. Kaik-
kein aktiivisimmat rahastot ovat keskimääräisessä vuotuisessa tuotossa hävinneet vertai-
luindeksilleen vuosien 2013-2016 aikana. Riskikorjattu tuotto sharpen luvulla mitattuna on 
ollut kaikilla melko alhainen, eikä sillä mitattuna yksikään rahasto ole pärjännyt indeksiään 
paremmin. 
 
Taulukko 3. Aktiivisuus suhteessa tuottoihin, 2013-2016 (MSCI & Suomen Sijoitustutki-
mus Oy) 
  Aktiiviosuus Tracking error 
Keskim. Vuot 
tuotto TER-luku Sharpe 
FIM Eurooppa 65,974% 2,275% 9,575% 1,80% 0,60 
MSCI Europe NR     9,365%   0,67 
Nordea Eurooppa 81,016% 3,930% 8,375% 1,50% 0,48 
Danske Eurooppa 74,133% 5,450% 8,080% 1,35% 0,58 
Aktia Eurooppa 78,700% 6,375% 7,200% 1,87% 0,48 
OP Eurooppa 75,176% 4,780% 3,850% 1,80% 0,28 
 
5.5 Tutkimuksen tulokset ja johtopäätökset 
Tehtyjen havaintojen perusteella voidaan sanoa, että suomalaisten Euroopan osakemark-
kinoille sijoittavien rahastojen joukossa ei ole havaittavissa piiloindeksointia, vaan tällaiset 
rahastot ottavat suuria aktiiviriskejä. Tutkimuksen pääongelmaan tulokset vastavat siis 
myöntävästi: suomalaiset euroopan osakemarkkinoille laajasti sijoittavat puhtaat osakera-
hastot ovat erittäin aktiivisia sijoituspäätöksissään vertailuindeksiin nähden active share ja 
tracking error tunnusluvuilla mitattuna. Tämä siitäkin huolimatta, että eurooppalaiset osa-
kemarkkinat ovat olleet tarkastelujaksolla melko volatiileja. Sharpen luku oli vain noin puo-
len prosentin luokkaa kaikilla rahastoilla ja myös vertailuindeksillä, vaikka keskimääräinen 
vuotuinen tuotto oli useilla rahastoilla lähes yhdeksän prosenttia. Pienen otannan vuoksi 
ei kuitenkaan voida yleistää, että kannattaako aktiivisuus eurooppalaisilla osakemarkki-
noilla. Otannassa yllättäen kaikkein pienintä aktiiviriskiä ottava eli eniten vertailuindeksiä 
mukaileva rahasto oli ainoa, joka pääsi suurin piirtein samalle tasolle vertailuindeksin tuot-
tojen kanssa, häviten kuitenkin riskikorjatulla tuotolla mitattuna. Muiden kohdalla näyttäisi 
siltä, ettei aktiiviriskin ottaminen onnistunut. Korkean active share luvun on havaittu kui-
tenkin Morningstarilla Caquineaun, Möttölän ja Schumacherin (2016) hiljattaisessa tutki-
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muksessa nostaneen Euroopan sijoitusrahastojen riskiä huomattavasti, sillä kaikkein aktii-
visimpien rahastojen joukosta löytyi sekä indeksin voittaneita että sille selvästi hävinneitä 
rahastoja. Näin ollen pelkkään active shareen ei kannata nojata sijoituspäätöstä tehdessä. 
Toisaalta myös kaikkein vähiten aktiivisemmat vaikuttivat suoriutuvan kehnommin ja par-
haat suoriutujat löytyivät rahastoista, joiden active share oli keskinkertaisella tasolla. 
Omassa tutkimuksessani FIM Eurooppa kuuluisi tähän keskinkertaiseen tasoon active 
sharen puolesta. Morningstarin tutkimus havaitsi myös, että active share oli rahastoilla 
alimmillaan finanssikriisin aikaan 2008-2009, mutta on sen jälkeen noussut. 
 
Tutkimuksessa havaittiin myös, että Eurooppaan sijoittavat Suomi-rahastot vaikuttaisivat 
tehneen viime vuodet sijoituspäätöksiä sekä osakekohtaisten tekijöiden, että markkinate-
kijöiden perusteella, mistä lähes kaikkien rahastojen samaan aikaan korkea active share 
ja tracking error kielivät, joskin Aktia Eurooppa rahaston kohdalla tracking error perustui 
toiseen vertailuindeksiin. Pääosa aktiiviosuudesta saavutettiin selvillä yli- tai alipainotuk-
silla vertailuindeksiin nähden. 
 
Jatkotutkimuksissa otantaa voisi laajentaa huomattavasti kattamaan esimerkiksi kaikki 
pohjoismaiset Euroopan osakemarkkinoille sijoittavat rahastot ja pidemmällä aikavälillä 
kuin tässä tutkimuksessa. Euroopan osakemarkkinoille sijoittavia rahastoja löytyy Suo-
mesta myös lukuisia erilaisia, joten niiden aktiivisuudessa riittäisi myös runsaasti tutkitta-
vaa. Tällöin voisi olla viisasta käyttää useamman kuin yhden vertailuindeksin dataa paino-
tuksista active sharen laskemiseksi. 
 
Active share on suhteellisen uusi käsite. Yhdistettynä muihin tunnuslukuihin, kuten sen 
kehittäjät yhdistivät sen tracking errorin kanssa, voi active share tarjota oivan työkalun ak-
tiivisen salkunhallinnan arviointiin ja sijoituspäätösten tekemiseen. Käsite on tuoreeltaan 
kohdannut myös kritiikkiä, muiden muassa Andrea Frazzinin, Jacques Friedmanin ja Lu-
kasz Pomorskin (2016) tutkimus esitti, ettei active sharen avulla voisikaan ennustaa ver-
tailuindeksin voittavia tuottoja. Antti Petäjistö (2016) vastasi kritiikkiin julkaisussaan Author 
Response to ”Deactivating Active Share” ja esitti, että Frazzini et al. ei ole kritiikissään ot-
tanut huomioon useita tärkeitä havaintoja Cremersin ja Petäjistön tutkimuksissa. 
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6 Pohdinta 
Seuraavassa luvussa avataan tutkimuksen reliabiliteettia ja validiteettiä sekä arvioidaan 
oman opinnäytetyöprosessi ja opinnäytetyön aihe.  
 
6.1 Reliabiliteetti ja validiteetti 
Tutkimuksen reliabiliteetti tarkoittaa tutkimusmenetelmän luotettavuutta ja validiteetilla tar-
koitetaan tutkimuksen pätevyyttä (Taanila 2012). Matala reliabiliteetti heikentää myös vali-
diteettia, mutta ei päinvastoin (Heikkilä 2014, 178). 
 
Tutkimuksessa tarkasteltiin aktiivisesti hallinnoitujen Suomeen rekisteröityjen laajasti Eu-
roopan suorille osakemarkkinoille, suurien ja keskisuurten yritysten osakkeisiin sijoittavien 
sijoitusrahastojen aktiivisen salkunhallinnan tasoa. Tarkoituksena oli selvittää, että an-
taako tutkimus samanlaisia viitteitä kuin Cremersin ja Petäjistön vuoden 2009 tutkimus, 
jonka mukaan aktiivisimmat rahastot keskimäärin voittivat vertailuindeksinsä. 
 
Otannan koko, viisi isoimpien rahastoyhtiöiden tarjoamaa rahastoa, on validiteetiltaan 
kohtuullinen. Suomen Sijoitustutkimus Oy:n vuoden 2016 viimeisessä rahastoraportissa 
oli Euroopan osakemarkkinoille sijoittavia rahastoja 63 kappaletta ja tarkastelujakson 
alussa vuoden 2013 lopun raportin mukaan rahastoja oli 58. Suoraan näihin lukuihin ver-
rattuna otannan suuruus olisi siis noin kahdeksan prosenttia, mutta rahastoraportin lu-
vuissa ovat mukana myös kaikki erikoistuneemmat rahastot, kuten indeksirahastot ja pien-
ten kasvuyritysten osakkeisiin sijoittavat rahastot. Kun tällaiset rahastot ottaa listasta pois, 
suurenee otoskoko merkittävästi, sillä Suomen markkinat tutkimuksessa käytettyjen ra-
hastojen sijoituspolitiikan mukaisista rahastoista ovat melko suppeat. Tämä tosin aiheut-
taa sen, ettei tuloksia voida suoraan yleistää esimerkiksi muihin Euroopan maihin. Validi-
teettia laskee kuitenkin lyhyt, vain neljän vuoden tarkastelujakso. Tutkimuksen kannalta 
tärkeä indeksipainotusten data ei ole julkisesti saatavilla, joten pitkän aikavälin kattava tut-
kimus vaatisi huomattavasti kattavamman lisenssisopimuksen tekemistä jonkin indeksida-
taa tarjoavan instituution kanssa. Tätä tutkimusta varten yhdysvaltalainen sijoitusdatan 
tarjoaja MSCI oli ystävällinen ja toimitti laskemansa MSCI Europe indeksin painotusdatan 
ilmaiseksi tarkasteluvuosien viimeisiltä päiviltä. 
 
6.2 Opinnäytetyöprosessin arviointi ja aiheen valinta 
Ensimmäiset viitteet työni liikkeelle sysäävistä voimista juontavat juurensa yli vuoden 
taakse. Tarkemmin sanottuna päivään 19.9.2016, kun kirjastokorttini lainaushistorian mu-
kaan lainasin kolme sijoittamiseen liittyvää oppikirjaa. Sittemmin, vaikka noita kirjoja on 
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lainattu, palautettu ja uusittu lukemattomia kertoja, niin ne olivat melko lailla koskematto-
mia lähes puolen vuoden ajan muiden kiireiden takia. Vasta keväällä rattaat alkoivat läh-
teä pyörimään. Tutkimusongelma alkoi hahmottua lopulliseen muotoonsa, kirjoja tuli lisää 
ja olin alkanut tutustua aihetta koskeviin tutkimuksiin. Tutkimusongelma rakentui lopulta 
sijoitusmaailmassa verrattain uuden tunnusluvun, active sharen, ympärille. Kesällä 2017 
oli taas pitkä tauko lähinnä työkiireiden takia, mutta syksyllä ja loppusyksystä työ alkoi lä-
hestyä valmista. Kokonaisprosessin voisi siis jakaa kahteen osaan, kevään suunnitteluvai-
heeseen ja syksyn toteutusvaiheeseen. Alkuvuodesta olin saanut ohjaajaltani myös muu-
tamia hyviä vinkkejä, joita pyrin työssä hyödyntämään. Melko paljon aikaa kulutti active 
share lukujen laskeminen, sillä MSCI Europe indeksi koostuu reilusti yli 400:sta eri osak-
keesta. 
 
Aihe taas oli kiinnostanut minua rahoituksen jatkokursseilla lähinnä sen takia, että kurssin 
käytyäni joskus vuoden 2013-2014 paikkeilla ei active sharesta ollut vielä paljoakaan tie-
toa saatavilla. Vasta viime vuoden vaihteessa jotkin rahastot ovat alkaneet raportoida ac-
tive share lukua vuosikertomuksissaan. Tutkimusdataa lisäksi on laajemmin saatavilla 
vasta Yhdysvaltain kokonaispääomaltaan paljon suuremmilta osakemarkkinoilta, joten 
tunnusluvun parissa on Euroopan paljon fragmentoituneempien markkinoiden näkökul-
masta vielä paljon tutkimusmahdollisuuksia ja mielenkiintoa aiheeseen itselläni riittäisi pi-
demmällekin. Olisi mielenkiintoista tarkastella toimialakeskittyneempien rahastojen active 
sharen vaihtelua ja pohtia sen hyödyllisyyttä aktiivisen salkunhallinnan mittarina ja riskin 
mittarina. 
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Liitteet 
Liite 1. Laskelmat ja tunnusluvut  
Kulut Kulujen lähde: Rahastoesitteet & Suomen Sijoitustutkimus Oy
Rahasto Merkintäpalkkio Lunastuspalkkio Hallinnointipalkkio Tuottosidonnainen palkkio TER Minimimerkintä
Aktia Eurooppa 1,00% 1,00% 1,87% 1,87% 50 €
Danske Invest Eurooppa Osake K 1,00% 1,00% 1,35% 1,35%
FIM Eurooppa 1,00% 1,00% 1,80% 1,80%
Nordea Eurooppa K 0,80% 1,00% 1,60% 1,50%
OP Eurooppa Osake 1,00% 1,00% 1,80% 1,80%
Aktiiviosuus Tracking error Keskim. Vuot tuotto TER-luku Sharpe
FIM Eurooppa 65,974% 2,275% 9,575% 1,80% 0,60
MSCI Europe 9,365% 0,67
Nordea Eurooppa 81,016% 3,930% 8,375% 1,50% 0,48
Danske Eurooppa 74,133% 5,450% 8,080% 1,35% 0,58
Aktia Eurooppa 78,700% 6,375% 7,200% 1,87% 0,48
OP Eurooppa 75,176% 4,780% 3,850% 1,80% 0,28
Tunnusluvut Indeksipainojen lähde: MSCI, Rahaston painojen lähde: Rahastojen vuosikertomukset
Aktiiviosuus (Suhteessa MSCI Europe)
2013 2014 2015 2016
Aktia Eurooppa 82,01% 78,56% 77,00% 77,23%
Danske Eurooppa 73,82% 73,51% 75,06%
FIM Eurooppa* 73,42% 61,23% 65,38% 63,86%
Nordea Eurooppa K 83,41% 80,34% 80,07% 80,24%
OP Eurooppa 77,00% 70,74% 70,11% 82,86%
*Rahasto tunnettiin v. 2013 nimellä FIM Unioni ja sen sijoituspolitiikka oli kohdistuneempaa.
Tracking error Lähde: Rahastojen vuosikertomukset
2013 2014 2015 2016
Aktia Eurooppa* 5,40% 5,90% 8,00% 6,20%
Danske Eurooppa 4,43% 5,64% 6,28%
FIM Eurooppa 2,80% 1,60% 2,00% 2,70%
Nordea Eurooppa K 4,10% 2,55% 2,31% 6,76%
OP Eurooppa 5,22% 4,18% 3,97% 5,75%
*Tracking error perustuu Aktialla STOXX Europe 600 NR indeksiin.
Volatiliteetti Lähde: Suomen Sijoitustutkimus Oy
2013 2014 2015 2016
Aktia Eurooppa 13,10% 13,90% 19,80% 21,80%
Danske Eurooppa 11,80% 13,20% 18,00% 21,40%
FIM Eurooppa 15,00% 14,50% 19,60% 20,20%
Nordea Eurooppa K 13,70% 13,60% 20,70% 22,40%
OP Eurooppa 12,70% 12,90% 20,20% 20,00%
Sharpen luku Lähde: Suomen Sijoitustutkimus Oy
2013 2014 2015 2016
Aktia Eurooppa 1,00 0,10 0,60 0,20
Danske Eurooppa 1,20 0,40 0,70 0,00
FIM Eurooppa 1,70 0,10 0,40 0,20
Nordea Eurooppa 0,90 0,30 0,60 0,10
OP Eurooppa 0,70 0,20 0,50 -0,30
Tuotto Lähde: Suomen Sijoitustutkimus Oy & MSCI
2013 2014 2015 2016
Indeksi MSCI Europe 19,82% 6,84% 8,22% 2,58%
Aktia Eurooppa 10,90% 2,20% 11,30% 4,40%
Danske Eurooppa 14,35% 5,33% 13,14% -0,50%
FIM Eurooppa 25,40% 1,50% 7,10% 4,30%
Nordea Eurooppa K 13,20% 4,60% 13,30% 2,40%
OP Eurooppa 9,70% 2,30% 10,50% -7,10%
Rahastopääoma Lähde: Suomen Sijoitustutkimus Oy & Rahastojen vuosikertomukset
2013 2014 2015 2016
Aktia Eurooppa 141 510 361,87 € 145 339 428,44 € 153 202 987,79 € 137 345 798,88 €
Danske Eurooppa 562 500 000,00 € 258 502 851,44 € 603 692 689,32 € 560 232 590,27 €
FIM Eurooppa 65 950 634,47 € 66 422 504,93 € 70 523 018,74 € 111 507 473,13 €
Nordea Eurooppa 276 545 200,00 € 806 029 600,00 € 1 102 562 200,00 € 1 206 464 500,00 €
OP Eurooppa 244 017 849,81 € 446 737 466,85 € 439 230 282,77 € 164 171 339,60 €
Aktia Eurooppa Danske Invest Eurooppa Osake FIM Eurooppa Nordea Eurooppa OP Eurooppa Osake
Sijoituspolitiikka
Eurooppalaiset osakkeet ja 
osakesidonnaiset instrumentit.
Euroopan osakkeet ja osakesidonnaiset 
arvopaperit.
Varat sijoitetaan eurooppalaisten 
yritysten osakkeisiin. (Ennen 16.6.2014 
euroalue) Osakekohtaiset tekijät 
ensisijainen, toimialakohtaiset 
toissijainen arviointikriteeri.
Läntisen Euroopan osakkeet ja 
osakesidonnaiset arvopaperit.
Läntisen Euroopan suorat 
osakemarkkinat.
Isoimmat maakohtaiset 
sijoitukset Saksa, Ranska, Iso-Britannia, Hollanti Iso-Britannia, Saksa, Ranska, Sveitsi
Iso-Britannia, Ranska, Saksa, Alankomaat, 
Sveitsi
Iso-Britannia, Sveitsi, Saksa, 
Ranska
Iso-Britannia, Ranska, Sveitsi, 
Saksa
Johdannaiset sallittu Kyllä Kyllä Kyllä Kyllä
Sijoitusaste 90-100% 75-100%
Tyypillinen sijoitusaste >90% >90% >90% 90-100% 90-100%
Merkittävät tapahtumat 
tarkastelujaksolla
Salkunhoitajat vaihtuneet 2016. FIM Eurooppa Pienemmät yhtiöt rahaston 
sulautuminen FIM Eurooppaan 22.3.2016. 
FIM Euroopan nimi oli ennen 16.6.2014 
FIM Unioni, nimenmuutoksen yhteydessä 
sijoituspolitiikkaa muutettiin 
laajentamalla sijoitusalue euroalueesta 
laajemmin koko Eurooppaan. 
Salkunhoitaja vaihtui 2014 alkupuolella.
OP Eurooppa Teema rahasto 
fuusioitu OP Eurooppa 
Osakkeeseen 2015.
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Osakkeiden lukumäärä salkussa
2013 2014 2015 2016
Aktia Eurooppa 53 50 47 43
Danske Eurooppa 58 56 54
FIM Eurooppa 68 69 62 69
Nordea Eurooppa 44 37 36 37
OP Eurooppa 73 91 107 78
Indeksin ulkopuolisten osakkeiden lukumäärä
2013 2014 2015 2016
Aktia Eurooppa 14 10 4 3
Danske Eurooppa 7 6 3
FIM Eurooppa 7 8 5 9
Nordea Eurooppa 9 5 6 6
OP Eurooppa 37 41 53 53
Painotuseroilla saavutettu aktiivipositio (% aktiiviosuudesta)
2013 2014 2015 2016
Aktia Eurooppa 88,92% 90,75% 94,09% 95,03%
Danske Eurooppa 96,49% 95,89% 97,69%
FIM Eurooppa 95,90% 93,33% 95,54% 93,63%
Nordea Eurooppa 91,65% 93,02% 92,34% 94,42%
OP Eurooppa 75,83% 84,47% 77,42% 65,20%
Indeksistä poikkeavien osakkeiden valinnalla saavutettu aktiivipositio (% aktiiviosuudesta)
2013 2014 2015 2016
Aktia Eurooppa 11,08% 9,25% 5,91% 4,97%
Danske Eurooppa 3,51% 4,11% 2,31%
FIM Eurooppa 4,10% 6,67% 4,46% 6,37%
Nordea Eurooppa 8,35% 6,98% 7,66% 5,58%
OP Eurooppa 24,17% 15,53% 22,58% 34,80%
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Liite 2. MSCI Europe Indeksin painotukset 2013-2016 
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